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AM BT1 内 容 提 要 
本文运用比较分析和经济分析的方法 从内部探讨可转换公司债的基本法律原理 从外部 
探讨可转换公司债国际发行与交易的主要法律问题 并就我国可转换公司债的立法完善提出 
若干主张 以求对可转换公司债的内外部法律层面有着宏观而细致的把握  
本文除前言外 共分四章  
第一章着重对可转换公司债内在的各种法律特性进行了分析研究 首先 阐述了可转换公 
司债的概念和性质 
认为将可转换公司债置于企业融资的宏观背景下 其可供转换的标的处于不断创新之中  
但其可转换性及介于股份与债券之间的潜在的股权性质并未改变 此外 可转换公司债有别 
于传统大陆民法的选择权与选择之债 其转换的法律关系也不同于抵销和混同 其次 讨论 
了 
可转换公司债的内部构成要素及其类别 其要素是转换契约中不可回避的重要内容 也是可 
转换公司债能否成功发行与顺利转换的技术因素 可转换公司债从不同的角度可作不同的分 
类 并 
且其种类也处在发展之中 再次 将可转换公司债同与其相类似形态的证券 包括认股权证 
可交换股票债券 交换公司债及股份买受权凭证进行了对比分析 最后 对可转换公司 
债的经济机能 主要是其对发行公司 债权人及公司股东的利益及不利益进行了研究  
第二章对目前可转换公司债研究的中心问题之一 即可转换公司债的三个典型条款 赎 
回条款 回售条款及转换价格调整条款进行了具体分析 通过研究 笔者认为 上述三条款 
揭 
















瑞士市场及美国可转换公司债私募发行的 144A 规则市场 本章重点阐明了可转换公司债
发 
行与交易的招募说明书 上市细则及持续披露义务等方面的法律要求  
第四章对比国外可转换公司债成熟的立法经验 重点论述可转换公司债的资本制度 发行 
主体与发行权限的立法及我国立法的完善 作者认为 在资本制度上 我国宜采设立时的法 
定资本制与成立后的授权资本制相结合的折衷的授权资本制 在发行主体上 现阶段应完善 
重点国企作为发行主体的立法 当条件成熟后 可转换公司债的发行主体应限于上市公司  
在发行权限上 宜将发行权限从股东大会移转于公司董事会 但在现阶段 可采用股东大会 
放权的方式 并注重对董事会的权力进行约束 以避免其滥用职权 侵犯公司及现有股东的 
权益  
HTH 关键词 HTSS 可转换公司债 公司法 证券法 立法完善 HJ*3/5  
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BT1 前 言 
利用可转换公司债筹措企业发展资金 尽管有着悠久的历史 但是其突出的作用仅是在全 
球金融一体化 自由化的浪潮中才凸现出来的 本世纪八十年代以来 西方主要国家进行了 
一系列旨在推动金融自由化的改革 导致了国际资本流动异常活跃 国际资本市场发生深刻 
变 
化 一方面 各种融资手段不断翻新 传统的银行信贷融资比重减少 证券融资比重增加  
另一方面 发展中国家当中借助各种新金融工具直接筹资的企业日益增多 就可转换公司债 
而言 其已成为国际债券市场上仅次于固定利率债券的第二大融资工具  
我国在进入九十年代以来改革开放进一步深入 党和国家明确提出要建立社会主义市场经 
济体制 实现企业经营机制的转变 确立企业在市场经济中的主体地位 建立现代企业制度 
资本是企业发展的原动力 而规范和高效的资本筹措运作是经济发展的关键所在 要创立 
现代企业制度 企业融资机制的变革是关键环节 即要变传统计划条件下的资金供给制为现 
代市场条件下的市场调节型融资体制 无疑 我国企业利用可转换公司债融资是现代融资体 
制下的一种重要的直接融资的方式 由于可转换公司债本身的自然秉赋 它不仅能促进市 
场调节型融资体制的建立 而且也能带动企业的改组 改制和改造 促进企业的产权流动和 
重组以及资产负债结构的调整 从而推动规范的公司制度的建立 因此 我国学术界与实务 
界近年来对 可转换公司债 均倍加关注  
遗憾的是 对可转换公司债的研究 法学领域的热度远低于经济学界 对可转换公司债的 
内在法律机理 国际发行与交易等等法律问题 均缺少有深度的探讨 我国直至 1993 年 12
月 
通过 















管理暂行办法 中 才有专门针对可转换公司债的立法 对比国外较先进的可转换公司债的 
法律制度 我国立法难免存在某些不足 对此 也有必要加以阐释 因而 作者不揣浅陋  
尝试对可转换公司债进行某些法律方面的研究 以求抛砖引玉 在写作过程中 得到我的导 
师齐 




LM HJ  
DM( 第一章 可 转 换 公 司 债 概 述 DM)  
BT1 第一章 可转换公司债概述 
可转换公司债(以下简称可转债 可转券或转券)是一种兼具债权性和股权性的混合金融工 
具 是一种特殊的公司债 它既具有普通公司债的基本法律属性 又不乏独具魅力的特殊个 
性 本章拟对可转换公司债的基本法律原理作一阐释与评析  
BT2 第一节 可转换公司债的概念与特性 
BT3 一 可转换公司债的概念 
可转换公司债(convertible bond, convertible debenture 转换社债) 又称可转换公 
司 
债券 可转换债券 股权转换债券 可换股债券等等 对于其概念 学术界有广义 狭义二 
说  
狭义说将可转换公司债视为发行后仅能转换为公司股票的公司债 持这种观点的学者在日 
本 我国大陆及台湾均大有人在 且是一种占主导地位的观点 日本学者我妻荣总编的 新 
法律学辞典 作如下解释 可兑换的公司债 亦称可转换社债 可以兑换为公司债发行的 
公司股份的权利 即承认有兑换权的公司债 ZW( 日 我妻荣总编 董王 KG-*2  
番舆审校  
新法律学辞典 中国政法大学出版社 1991 年 6 月版 第 693 页 ZW) 在我国台湾  
赖源 
河教授认为 转换公司债 为公司债发行后 于经过一定之期间 得按公司规定之办法  
请求转换为公司之股份者 ZW( 台 赖源河 实用商事法精义 (修订版) 五南 
图书出版公司 1992 年 10 月版 第 198 页 ZW) 武忆舟 张龙文 郭豫珍等教授也均采 
此说 ZW( 参见 台 武忆舟 公司法论 (修订版) 三民书局 1980 年 9 月版 第 414 
页 
台 张龙文 股份有限公司法实务研究 汉林出版社 第 241 页 台 郭豫珍  
转换公司债之资金筹措效能 法与实作之比较 载于 法学丛刊 1992.37(2)  
第 123 页 ZW) 大陆学者也多采狭义说 例如 王保树教授主编的 中国商事法 认为 
可以转换为股票的公司债券称为可转换公司债券 ZW( 王保树 中国商事法 
人民法院出版社 1996 年 6 月版 第 198 页 ZW)  
在广义说看来 可转换公司债不仅指可转换为公司股票的债券 而且指能转换为他种 
证券的公司债 我妻荣指出 可转换社债有时也 广泛称为可以兑换为其他证券的公司债  
ZW( 同 引书 第 693 页 ZW) 台湾学者张国键则将可转换债券视为无担保公司债( 
de 













债券转换公司股份或其他证券之公司债 ZW( 张国键 商事法论 三民书局 
1993 年 1 月版 第 275 页 ZW) 大陆也有学者采此主张 ZW( 参见王作堂 公司法
辞 
典 人民法院出版社 1994 年 2 月版 第 178 页 ZW) 而台湾林咏荣教授认为可转换 
公 
司债有广狭二义 在广义言 系指得以转换其所指之一切证券 但在狭义言 仅指得以转 
换该公司之股份 ZW( 林咏荣 商事法新诠 (上) 五南图书出版公司 1 
990 年 11 月版 第 317-318 页 ZW)  
上述广狭二说只是对可转换公司债可供转换的标的的范围认识不同 对可转换公司债的 
本质认识并 
无二义 质言之 可转换公司债指发行人依法定程序发行后 债权人(持券人)可依自由意 
志 按照约定的条件转换成股份或他种证券的公司债 可转换公司债属于公司债的一种 在 
转换前 债权人享有固定的公司债利息 期限届至 发行人应偿还本息 但在转换后 债 
权人的地位及权利义务均发生变化 若转换为股份 则债权人变为公司股东 而债权人地位 
丧失  
至于可转换公司债作何种证券变换?发行公司可根据产业状况 市场行情 发行地区 发 
行 
时间等等因素灵活掌握 其态不一而足 况且可供转换的标的仍处于发展创新之中 譬如  
在美国 有可转换为长期公司债的短期公司债或可转换为他公司或子公司的股份的公司债  
密西根州实业公司法 则明文规定 若公司章程无其他规定 公司可发行应持有人选择而 
转 
换成该公司所发行的他种公司债或股份的公司债 ZW( see,Mich.Bus.Corp.Act  21 
2 
02 303(3) ZW) 在台湾 1988 年永丰馀造纸股份有限公司发行 永丰馀可转换公司 
债 
规定其可转换为中华纸浆公司的股票 ZW( 参见永丰馀造纸股份有限公司 第一期 
公司债发行办法 第 3 条 ZW) 1994 年 4 月 香港的和记黄埔发行了一种 浮动利率上 
市 
可转换公司债券 规定若该种债券发行后 3 年内 公司未进行首支股票发行 则按浮动 
利率支付票息 直至期满 ZW( 马忠智 吕益民 可转换公司债券发行与交易实务  
人民出版社 1996 年 10 月版 第 8 页 ZW)  
一般而言 任何一种金融产品均是构造一种权益风险关系 该种风险关系可以从一而终  
至死不变 如纯债券 股票 亦可处于变化之中 如可转换公司债 转换前风险小 投机 
性弱 转换后风险大 投机性强 实际上转换证券 概无例外 均为由高级证券(senior  
security) 转换为低级证券(junior security) 特别是普通股 ZW( Baker and Car 
y:Cases and Materials on Corporations,3rd ed(1959),P.1000. ZW) 高级证券指投机 
性 
较弱的投资证券 而低级证券是指投机性较强的证券 然而 值得注意的是 可转换为公司 
股 
份 特别是普通股的公司债是可转换债券的基本形态 尽管实务中可造出诸多变异 但万变 
不离其宗 何况可转换公司债的诸种基本法律问题概由 宗 生 因此 本文在作各种探讨 
时 均采狭义说  
可转换公司债在我国的兴起是近几年的事情 其发展尚处于初始形态 我国直至 1993 年  














议可以发行可转换为股票的公司债券 1997 年 3月 8 日国务院批准 3月 25 日国务院证券
委 
发布的 可转换公司债券管理暂行办法 (下称 暂行办法 )因循 公司法 采狭义说  
其第 3 条称 本办法所称可转换公司债券 是指发行人依照法定程序发行 在一定期间内 
依据约定的条件可以转换成股份的公司债券 因此 采狭义说 不仅具有理论研究意义  
在目前中国尚具有实务意义  
BT3 二 可转换公司债的性质 
可转换公司债的魅力在于赋予了转券持有人以转换期权 其突出之处在于其 
可转换性 从 
形态上讲 可转换公司债的两极是债券或股本 若均转换失败 即化为纯债券 若均成功转 
换 则表现为股本 但实际上 无论是否转换 可转换公司债均已被赋予转换权 可转换公 
司债是否转换 只是其内在的转换权是否成就而已 而且 从未转换到转换是一个过程 在 
这一过程中 可转换公司债兼具债券 股票和期权的特性 是债券和股票的中间状态 是 
一种 潜在的股份 可转换公司债在转换之前既已股份化 它的股权性主要体现在转换期 
权上 若行使转换权 则持券人由原来的债权人变为公司股东 享受公司经营管理 红利分 
派等其他与股票持有人相同的权利 并且 由于转换期权的存在 可转换公司债得以低于普 
通债券的利率发行 投资者投资可转债并非看重利息收益 其目的在于获取股市上扬带来的 
重大利益 其根本投资目的在于通过转换获益 可转换公司债的利息收益在某种程度上只是 
起到 下限保障 (downside protection)功能 这与纯债券投资着眼于利息收益不同 可 
转换公司债的债权性表现在定期票息和还本保证上 在转换前 债权人可享受固定的利息收 
入 到期未转换 发行人须赎回债券 偿还本金 因此 对于投资者来说 既可获得固定收 
益又不会错过股票升值的潜在投资机会 投资可转换公司债具有较大的上涨潜力和有限的 
损失  
对发行人来说 既可以低利率发行债券 又可以高于现时股票的价格发行股票 特别是转换 
后 即化公司负债为公司资本 其现在的债务都是暂时的长期应付项目 是延迟的所有者权 
益 也就是说 无论对于发行人抑或债权 
人来说 可转换公司债既非纯债券 也非纯股份 而是二者的融合 是企业融资制度中 债 
权股份化 股份债权化 发展趋势的体现 由于可转债具有债券与股份的双重特性 其价值 
也表现为债券的价值加上股票部分转换期权的价值 在大陆法分别称为 债券投资价值 与 
债券转换价值 ZW( 郭豫珍 转换公司债之资金筹措效能 法与实作之比较  
载于 法学丛刊 1992.37(2) 第 124 页 ZW) 或称 票面投资价值 与 换 
股投资价值  
可转换公司债债权人对是否进行转换 享有选择权 我国 公司法 规定 债券持有人 
对转换股票或者不转换股票有选择权 ZW( 公司法 第 173 条 另参见台湾 公司法 
第 262 条 ZW) 那么可转换公司债的选择权与大陆法上的选择权是否相同?可转换公 
司债与大陆法上的选择之债及任意之债是否相同? 
选择之债 谓以得于数宗给付中 依选择而定之一个给付为标的之债 ZW( 史尚 
宽 债法总论 第 255 页 ZW) 选择之债必须具备两个条件 第一 债的标的有数种 
即在债的成立之时 须预先确定两个以上的标的 但依何种标的履行 在未经选择前 处 
于不确定状态 ZW( 王利明 郭明瑞 方流芳 民法新论 (下) 中国政法大学出版社 
1995 年 1 月版 第 269 页 ZW) 第二 当事人须于数种标的中选择一种来履行 ZW( 
 













的 首先 选择之债未经选择 履行标的即不明确 则债无法履行 而可转债无须选择 标 
的即已明确 履行便已开始 其次 选择之债经过选择 才能确定履行标的 并成为简单 
之 
债 履行才能开始 而可转债经过选择 则债权债务关系消灭 而转化为股权关系 最后  
选择之债在选择前存在数种标的 而可转债仅存在一种标的  
任意之债 亦称附有代用给付权之债 谓其债本来虽以一个给付为标的 债务人或债权 
人有以他给付代替本来给付权之债 ZW( 史尚宽 债法总论 第 273 页 ZW)  
代用给付指代替原定给付之其他给付 代用给付是附属于债的从权利 故称为代用给付权  
ZW( 张 
俊浩 民法学原理 中国政法大学出版社 1991 年 10 月版 第 564 页 ZW) 任意之 
债有 
以下特征 其标的为单一给付 但可用代用给付代替原定给付 任意之债成立时 本来之给 
付应为可能 如原定给付自始不能 则债之关系根本不能成立 代用给付 性质上为本来给 
付之补充 因此 代用给付权人在作出代用给付的意思表示后 代用给付成为不能的 债务 
人并不因此免除给付义务 此外 代用给付权非选择权 任意之债之诉讼标的物为本来之给 
付 ZW( 史尚宽 债法总论 第 274 页 ZW) 从任意之债标的单一 代用给付可 
代 
替原定给付来看 可转债债权债务关系的标的也为单一给付 可通过行使选择权而使原定给 
付消灭 二者似乎相通 但是 可转债与任意之债的差距 较其与选择之债的差距更大 理 
由是 代用给付只是代替原定给付的一种手段 且处于从属地位 而可转债的选择权并非代 
替原定给付的手段 也非处于从属地位 其选择权行使的结果为债权债务关系的消灭 此外 
代用给付权根本就不是选择权 这也是二者的重大差异  
由于可转债确立的债权债务关系 
不同于选择之债 那么 可转债中的选择权自然与选择之债的选择权不同质 其差别还表现 
在 (1)可转债的选择权在债权人 而选择之债的选择权依法律或双方当事人约定(法律行为 
) 
而定归属 可在债权人 也可在债务人抑或第三人 若无法律规定或约定 则选择权原则上 
属于 
债务人 (2)可转债的选择权无溯及力 而选择之债的选择权能溯及既往 若可转债的选择 
权有溯及力 则债权人势必须将所获利息归还发行人 而发行人亦得自始授予债权人以公司 
经 
营管理权及红利分配权等诸种股东权益 操作极为繁琐 且事实上不可能 故可转债的选择 
权不能溯及既往  
有学者认为 可转债的选择权在法律上是债权人享有选择权 这与民法上的选择之债的选 
择权在债务人不同 因此 可转债在法律上是一种 债权人有选择权之债 ZW( 郭豫珍 
转换公司债之资金筹措效能 法与实作之比较 载于 法学丛刊 1992.37(2)  
第 123 页 ZW) 但正如笔者所论 可转债不是传统民法上的选择之债 可转债中的选择 
权亦非传统民法上的选择权 因此 二者难以相提并论  
可转债债权人行使选择权 无须征得发行公司的同意 也就是说 债权人依约定的期限和 
条件 单方面对发行人为意思表示 转换效力即当然产生 其债权人地位消灭而演变为公司 
股 
东 当债权人行使转换选择权时 公司即有发行新股的义务 而其应偿还债权人本金的义务 
因此消灭 ZW( Kenji Hashidate  Financing Corporations with Convertible Debentu 














权相同的法律效果 在大陆法系 形成权指权利人凭自己单方行为就能使民事法律关系发生 
变更或消灭的权利 ZW( 柳经纬 中国民法 厦门大学出版社 1994 年版 第 45 
页 ZW) 学者间关于形成权的分类 乃着眼于该种权利的作用或法律后果 形成权的 
作用 在于发生权利 即因行使形成权 而成立一种法律关系 形成权 非法典上名词  
纯属民法学上的概括 学者间有认为形成权并非独立的权利 而只是一种权能或权利的作 
用 形成权往往依附于一定的法律关系 而不得单独让与 ZW( 参见佟柔 中国民法学 
民法总则 中国人民公安大学出版社 1990 年版 第 71 页 郑玉波 民法总则 三 
民书局 1995 年 8 月版 第 53 页 ZW) 从权利作用和法律后果看 可转债的选择权 
与大陆法系的形成权十分相近 但值得注意的是 可转债发韧于美国 其法律制度植根于普 
通法系 后为大陆法系所吸纳 融合  
可转债债权人通过行使转换权 完成了从债权人到公司股东的兑变 如何理解其中法律关 
系的变更?这是否为民法上的债的抵销或混同?在大陆民法抵销是指当事人双方相互负有同
种 
类的给付义务 将两项债务相互充抵 抵销的要件在于双方当事人互负债务 互享债权 且 
双方的债务 债权都是对立的 ZW( 王利明 郭明瑞 方流芳 民法新论 (下) 中 
国政法大学出版社 1995 年 1 月版 第 335-336 页 ZW) 混同 是指债权人和债务人合 
为一 
人 即债的全部内容 债权与债务归于同一人 混同 无须任何意思 因而属于一种事件 
ZW( 同上注 第 341 页 ZW) 在可转换公司债 债权人与债务人间仅有一项债务 
由此根本有别于抵 
销 从理论上说 混同前的债务 仅是因主体归于一人而致使履行不能 或者说 不合于债 
的观念 ZW( 同上注 第 341 页 ZW) 该种债务是在理论上视为不存在 其债务性 
质并 
未改变 而可转债是债权人将对债务人的债权转变为对后者的股权 是债权性质的根本转 
变 
从后果上说 因混同 债即终止 债权债务消灭 但债权人或债务人一般并未获取额外利 
益 
但可转债经过债权人的转换 变公司负债为公司股本 对发行人大有好处 因此 有学者 
认 
为 其中法律关系的变化 似可解释为债权已受清偿 而将所受清偿之款项用于认缴股款而 
成为股东 这一转换可视为两次法律行为的连续 ZW( 郭豫珍 转换公司债之 
资金筹措效能 法与实作之比较 载于 法学丛刊 1992.37(2) 第 123 页 ZW) 
笔者亦以为然  
BT3 三 可转换公司债的特征 
可转换公司债作为公司债券的一种 它具有与普通公司债券相同的特点 (1)在主体的法 
律地位 
上 可转债的持有人与一般公司债的持有人一样均是发行公司的债权人 (2)在投资利益上 
两者均可获得稳定的利息收入 (3)在风险责任上 两者均承担较小的风险责任 若未转 
换 到期限均有权要求偿还本息 但正如前述 可转换公司债在转换前 既已存在股份化 
趋势 其股份性质即潜伏在债券之中 这是可转债的根本性质 由此决定可转债具有不同于 
普通公司债券的特点 可转债的特征可看成是其内在本质的外部表现 概括地说 其特征为 
混合性 可转换性(选择性) 无担保 无追索权以及低利率  













金融产品 衍生金融产品和混合金融产品 ZW( 庄东辰 可转换债券的投资分析  
载于 证券时报 1996 年 5 月 26 日 ZW) 可转债同时吸收债券 股票和期权的某些特 
性 
是混合金融产品最重要 最典型的代表 可转换性 亦就是选择性 即可转债可依债权人 
的 
自由意志 以约定的条件从债券转换成股票 这是可转债的突出特性 也是其魅力所在 在 
国际上 可转债一般是一种无担保 无追索权的债务性凭证 这主要是因其赋予了转换期权 
的缘故 无担保是指在可转债上无附加人的或物上的担保措施 无追索权指债权人对发行人 
仅享有债上的请求权而无物上的追索权 值得注意的是 我国 暂行办法 将重点国有企业 
纳入可转债发行主体的范围 并规定重点国有企业发行可转债应有具有代为清偿能力的保证 
人的担保 ZW( 参见 暂行办法 第 10 条 ZW) 最后 作为获取转换期权的一种成本 
可转债总是以低于普通债券的利率发行 因而 低利率也是其特征之一  
BT2 第二节 可转换公司债的要素与种类 
可转换公司债的要素是其基本构成单位 是可转换公司债契约中不可缺少的技术条件 可 
转换公司债的种类是此种可转债与彼种可转债之间的关系  
BT3 一 可转换公司债的要素 
可转换公司债既具有普通公司债券的一般要素 又具有区别于普通公司债券的组成条件 
下述要素主要指可转债特有的要素  
(一)基准股票(underlying stock) 又叫正股 指可转债可以转换成的股票类别 基准股 
票可以是 A 股 B 股 H 股 N 股以及 ADR GDR 等不同类型 可从债券转换成股票 这是可
转债 
的根本特征之一 因而基准股票是可转债必不可少的重要要素 此外 可转债转换成不同的 
基准股票 可能接受不同法律的管制  
(二)票面利率(coupon) 即可转债票面所记载的年利率 它是持券人作为债权人所获得的 
投资收益 一方面 可转债作为一种债券 投资者得享有固定的利息收入 另一方面 由于 
可转债赋予了投资者转换期权 这种期权是一种潜在的盈利 以之为对价 可转债的票面利 
率较普通债券为低 若发行人给予债权人回售期权 则其可以更低的票面利率发行  
ZW( 详见本文第二章第二节 ZW) 一般说来 票面利率高将增大发行成本 票面利率 
低 
则增大发行风险  
(三)转换价格(conversion price)与转换比率(conversion ratio) 这是可转债最主要的 
因素 是其能否成功转换的核心要素  
1.转换价格 它是指可转债转换为每股股份所支付的价格 ZW( Robert Lawrence Kuhn: 
 Corporate and Municipal Securities,Richard D. Irwin,Inc.(1990),P.327. ZW)  
该 
价格也是发行公司所能收到的每股股票的有效价格 转换价格在发行时即已确定 一般不予 
更改 除非发生某些法定情况 ZW( 详见本文第二章第三节 ZW) 转换价格的决定方 
式有时价转换方式与面额转换方式两种 前者为以发行可转债时发行公司的股份的时价为基 
准来决定转换价格 该价格一般比基准股票的时价高 后者指不问转换公司债发行时之股价 
而均以股票面额作为转换价格 ZW( 赖源河 转换公司债之研究 载于林咏荣  
商事法论文选辑 (上) 五南图书出版公司 1984 年 7 月版 第 165 页 ZW) 目前国际 
债 
市上一般均采用时价方式发行可转债 转换价格还有固定转换价格与逐步提高转换价格之别 













ZW) 后者指在转换期内转换价格逐步提高 这种设计的目的 一是为了促使债权人在价 
格提高前转换 二是为了满足现有股东获得股票价格升水的好处 不因发行可转债而把好处 
分摊给新股东  
值得注意的是 转换价格有别于实际转换价格 后者为购买可转债的成本与转换价格的乘 
积 这是可转债可上市交易的结果 购买可转债的成本就是可转债的市场交换价格  
目前我国上市公司及重点国有企业均可发行可转债 对于上市公司 暂行办法 提出上 
市公司发行可转债的 以发行可转债前 1 个月股票的平均价格为基准 上浮一定幅度作为转 
股价格 ZW( 暂行办法 第 7 条 ZW) 这种做法与国际通例基本相一致 对于重点 
国 
企 暂行办法 规定重点国企发行可转债的 以拟发行股票的价格为基准 折扣一定比例 
作为转股价格 ZW( 暂行办法 第 7 条 ZW) 这是中国立足于搞活国有大中型企业 
而采取的独特做法 由于重点国企中有些并未进行股份制改造 有些虽已改造但股票并未上 
市 对于这种折价法并不存在现成的股价参照系 因此 有学者提出能否用市盈率衡定或净 
资产衡定的方法 重估转股价格的设定 ZW( 姚备 转券市场 前景广阔 载于 中 




股份的数量 可转债转换一般是全面值转换 转换比率在数值上等于可转债转换所带来的新 
增股本 转券面值 转换价格 转换比率三者的关系是 转换比率 转券面值/转换价 
格  
转换比率和转换价格一般依照公司经营前景 公众信心 股票市价及未来状况来确定 转换 
比率越低 意味着转换价格越高 投资者取得每一股份的代价越大 成功转换的比率也随之 
降低 但是 转换比率过高 即转换价格定得过低 那么能转换的股份将大量增加 这无疑 
将加重对每股税后利润的稀释 侵犯公司及原有股东的权益 因此 转换价格及转换比率 
的 
确定 体现出发行人与债权人之间的一种利益均衡 无论对发行人或债权人 若转换价格太 
高 转券成功转换的可能性越小 这影响投资者的投资热情 发行公司也无法实现其发行目 
的 若转换价格太低 则发行公司可能不会考虑发行转券 而改采其他融资手段  
(四)转换溢价(conversion premium)与转换溢价率 转换溢价是为了决定发行时的转换价 
格而在转券定价时使用的术语 如前所述 转换价格的确定一般均比转券发行前某一时段正 
股的平均市价高出一定幅度 该高出部分即为转换溢价 转换溢价是投资者为获得转券的股 
权期权而必须支付的机会成本 转换溢价的大小受基准股票的增长空间 股票红利 股票的 
流动性和市场状况的影响 欧洲美元市场和瑞士市场发行的转券的转换溢价因市场条件的不 
同而不同 一般地 西方国家发行转券的溢价为 15-30%之间 ZW( Robert Lawrence Kuhn 
 
Corporate and Municipal Securities,Richard D. Irwin,Inc.(1990),P.327. ZW) 而 
日本发行人常根据本国市场情况确定为 2.5% ZW( 李东明 我国转券与国际惯例之对比 
 
载于 证券时报 1997 年 9 月 29 日 另邹志新 可转换债券成功启示录 载于  
上海证券报 1997 年 6 月 19 日 ZW) 台湾市场溢价常为 1.3% ZW( 吴国梅 非上 
市公司可转换债券 走出企业融资新途径 载于 上海证券报 1997 年 4 月 16 日 ZW) 
转换溢价是转券发行的关键要素 若转换溢价为负数 则意味公司以低于目前市价的价 













股权利益稀释的尺度 同时 对债权人来讲 转换溢价又是其不能不承受的投资风险  
应当明确的是 转换溢价不同于有效溢价 也有别于赎回溢价 有效溢价是指转券的市场 
价格与基准股票的市场价格之间的差额 它是用来衡量通过转券买入股票比直接买入股票多 
多少的尺度 它既可以货币溢价(dollar premium)表示 亦可以用百分比溢价(percentag 
e premium)表示 ZW( Robert Lawrence Kuhn Corporate and Municipal Securities, R 
ichard D. Irwin,Inc.(1990),P.328. ZW) 赎回溢价是指发行公司行使赎回期权赎回 
发行在外的转券时 常以高于票面利率的一定溢价进行  
转换溢价比率 是转换溢价与转券发行时正股时价的比值 用公式表示为 转换溢价比率 
转换溢价/正股时价 该比率越高 则转换溢价越高 投资风险越大 投资价值越低  
(五)转换期限(conversion period) 即可转换公司债中债权转股权的期限 转换期限常 
根 
据发行公司的财务状况 盈利进展 转券年限 转换溢价及股东意愿等因素来综合确定 在 
国际上 只允许债权人在转券到期时行使转换权者称为欧式期权 允许债权人在转券发行一 
定时间后至到期前任何时候都可以转换者称为美式期权 ZW( 郑振龙 各国股票市场比 
较研究 中国发展出版社 1996 年版 第 113 页 杨亮 林晓君 可转换债券 
中国公司筹资新渠道 载于 国际贸易 1995 年第 1 期 第 25 页 ZW) 欧式期权 
因对债权人限制较严而较少采用 具体而言 现行国际上通行以下四种类型的转换期限 (1 
)发行日至到期日 (2)发行日至到期前某日 (3)发行后某日至到期日 (4)发行后某日至到 
期前某日 后两种情况 转券有一段时间的锁定期限 在锁定期限内 债权人不得行使转换 
权 其优点在于能防止债权人过早地将债权变为股权 稀释原有股东的权益 至于前两种方 
式恰好在这点上对发行人不利 特别是第一种方式 转换期限过长 转券转换处于不确定状 
态 影响企业经营决策  
我国 暂行办法 第 26 条规定 上市公司发行的转券在发行结束日 6 个月后 持有人可
以 
依据约定的条件随时转换股份 重点国企发行转券 在该企业改制且上市后 持有人可以依 
据约定的条件随时转换股份 可见我国采取的是第三种做法 该方式的优点还在于将转换期 
限适当推后 有利于企业充分利用募集的资金 同时 延长了转换期限 增加了转换机会  
这也是国际上通行的做法 但其弱点是转换期限一直延续到转券到期日 不利于企业的资金 
统计 给到期还本付息带来时间上的压力 至于规定 6 个月的锁定期限是我国的做法 其因 
是 暂行办法 规定的我国转券发行年限较短 为 3-5 年(第 14 条) 国外发行年限较长
则 
锁定期限也较长 有规定为 3 年的  
转换价格与转换比率 转换溢价与转换溢价率以及转换期限是转券的特有要素 也是其重 
要而关键的要素 特别是转换价格与转换比率 直接关系到发行人与债权人的利益分配 关 
系到转券能否顺利发行与成功转换 可以说是转券的生命线  
(六)转券期限 或称发行年限 即转券的存续期间 转券是中长期的融资工具 大多数 
欧洲市场的转券期限为 5 到 15 年甚至更长 一方面 任何资金的投入产出都有一段较长的
显 
效过程 期限延长可以增加转股机会 加大转换的成功系数 另一方面 期限拉长 可以使 
当事人双方均着眼于公司前景 减少短期行为 当然 当发行人和债权人行使赎回期权和回 
售期权时 会使转券的寿命缩短至赎回日或回售日 ZW( 参见本文第二章第一 二节 Z 
W) 这是转券既定期限的例外  
转券除了以上基本构成要素外 还有一些衡量转券收益的技术要素 这主要是指转换价值 













转换价值是指转券转换成股票后所具有的股份价值 ZW( Robert Lawrence Kuhn:Corpor 
ate and Municipal Securities, Richard D. Irwin,Inc.(1990),P.328. R.Charlos Moye 
r, 
 James R. Mcguigan,William J.Kretlow:Contemporary Financial Management,6th ed,We 
st Publishing Company(1995),P.745. ZW) 其公式为 
转换价值 转换比率 股票时价 也有学者将转换价值视为转券的投资价值 认为是转券 
转换时正股市价高于转换价格 而实行转换所获得的收益 ZW( 庄东辰 可转换债券的 
投资分析 载于 证券时报 1996 年 5 月 26 日 吴国梅 非上市公司可转换债券  
走出企业融资新途径 载于 上海证券报 1997 年 4 月 16 日 ZW) 二者其实是大同 
小异 转换价值是转券投资的最集中体现 也是转券设计的归宿 从债权人角度看 转换价 
格越低 转换价值可能越大 反之亦然  
交易价值是指转券作为一种证券品种本身上市交易时所具有的价值 转券发行后一般均会 
安排上市交易 在交易过程中 由于各种市场因素的影响 转券交易的价格会发生变化 这 
也可能给投资者带来投资收益 转券的交易价值同正股市价明显相关 这也是转券具有股权 
性质的体现之一  
转换价值与交易价值是投资转券获益的最直接的衡量指标  
BT3 二 可转换公司债的类型 




分类 前者指发行人 投资者及发行地点均在本国境内 所使用的币种也为本国货币的可转 
换公司债 无疑 
该种转券适用的法律为内国法 后者指发行人 投资者及面值货币 发行地点等四种因素 
中有一种以上跨越一国或一国境内的可转换公司债 它又分为瑞士法郎可转换公司债 欧洲 
可 
转换公司债及欧洲美元可转换公司债 第一种是指外国发行人以瑞士法郎定值在瑞士资本市 
场发售的可转债 它接受瑞士法律的管制 不过 近年来出现一种以美元标价 在瑞士发行 
及配售并受瑞士法律监管的新的可转换公司债 称为 Alpihe(阿尔派) ZW( 马忠智 吕益 
民 可转换公司债券发行与交易实务 人民出版社 1996 年 10 月版 第 120 页 ZW)  
第 
二种是指由国际辛迪加同时在一个以上国家发行的以欧洲货币定值的可转换公司债 欧洲货 
币包括英镑 法国马克 日元 美元 加拿大元等 第三种是指普通的以美元标价的欧洲可 
转券 这是亚洲发行人最欣赏的品种 常在伦敦发行 对其法律管制也最松  
2.上市前预售可转换公司债 浮动利率可转换公司债与无息可转换公司债 第一种又称
 
上市 债券 其可供转换的证券是尚未上市的证券 这种证券可以是母公司的 也可以是子 
公司的 还可以为与发行人关系密切的第三者将来要上市的证券 第二种是指转券发行后若 
干 
年内 发行人未进行首支股票发行 则转券开始按浮动利率计息 直至期满 无息可转债是 
比较罕见的一种 或称零息票(zero-coupon)可转换公司债 其票面利率为零 但通常以转 
券面值折价发行 该品种适合于发展初期的高增长企业  
正如本章第一节所述 可转债的种类可以根据具体需要不断翻新 其他像传统息票可转债 













不一而足 此处不赘  
BT2 第三节 可转换公司债与类似形态证券的比较 
与可转换公司债相类似形态的证券有认股权证 可交换股票债券 交换公司债 
及股份买受权凭证等  
BT3 一 认股权证 
认股权证(warrant)是附随债券同时发行的一种证券 它赋予持有人一种长期选择权 允 
许持有人在 
公司债发行后一定期限内于公司发行新股时 依约定认购价格 优先认购一定数量的公司股 
票 附有认股权证的公司债称为附认股权公司债(bond with stock purchase warrants)  
认股 
权证具有选择权的性质 有了认股权证作添附 公司可发行低利率的长期债券 并且由于认 
股权证中认购权的行使 会使公司股本总数增加 这是其与转券的共同之处 但二者也存在 
不同之处 (1)认股权证可以与债券相分离 持有人行使认购权后 主债券仍然存在直至期 
满赎回 而转券持有人行使转换权后 转券为股票代替 转券终止 (2)附认股权公司债债 
权人行使认购权 并不丧失发行人的债权人地位 具有发行公司股东与债权人的双重身份  
而 
可转换公司债债权人行使转换权 则债权人地位丧失 成为公司股东 只具有单重身份 (3 
)持有人凭认股权证换 
购股票后 发行人可得到一笔额外的现金流入 而转券持有人行使转换权只是以股本取代公 
司负债 并不会给公司带来额外资金 但会改变公司的负债结构 (4)认购权证不会给持证 
人带来直接收益 而持有转券可获得固定的券息收入 (5)转券的转换价格高于转券发行前 
一段时期的正股均价 而认股权证的认购价一般不高于新股发行价  




与可转换公司债均能将债券转化为股份 化债权为股权 变债权人为公司股东 这是二者 
的共同之处 此外 两者发行的程序 所需时间与文件亦大致相同 ZW( 参见吕益民  
非上市公司的可转换债券融资 载于 中国证券报 1997 年 4 月 11 日 另 马忠智 吕 
益民 可转换公司债券发行与交易实务 人民出版社 1996 年 10 月版 第 
65-66 页 ZW) 它们的主要区别在于 (1)可交换股票债券进行转换的股票并非发行公 
司本身的股票 而是发行公司所持有的另一家公司的股票 通常是母公司所持有的子公司的 
股票 (2)可交换股票债券进行转换的股份是发行公司已经持有的另一家公司的股票 是已 
有股份的转让 而不是新股的发行 这样 既不会稀释发行公司股东权益 也不会稀释供转 
换的股份公司股东的权益 而可转换公司债的转换被看作是新股的发行 会稀释原有股东的 
权益  
BT3 三 交换公司债 
交换公司债 或称可兑换股份公司债 ZW( 参见卞耀武 当代外国公司法 法律出 
版社 1995 年 4 月版 第 440 页 ZW) 为法国公司法于 1966 年在可转换公司债之外创
设 
的 
新制度 也是股份有限公司资金周转的一种手段 瑞士 西德也曾实行过 但只有法国公司 
法对此作了明文规定(法国公司法第 200 条至 208 条) ZW( 参见郭豫珍 转换公司债之资 














指股份有限公司发行的 可与已经发行在外的并由第三人持有的股份 或与公司资本增加时 
同时 
增设的股份进行交换的公司债 ZW( 参见 法国商事公司法 第 201 条第 1 款 同卞耀武
书 
第 440 页 ZW) 与可转 
换公司债不同的是 交换公司债是与已发行的公司股份进行交换 而非象可转债那样为新股 
发行 与可交换股票债券不同的是 交换公司债交换的是发行公司自身的股份 而可交换股 
票债券供交换的是发行公司以外的公司的股份 交换公司债除了发行人与债权人之外 还要 
有交换义务人的存在 交换义务人对发行人发行以交换为目的的增资股份负有认购 缴纳及 
担 
保义务 以及应债权人的请求 充当负交换义务的第三人的认购人 若交换公司债发行时  
供交换的股份已经存在 交换义务人则对已发行的股份负担保义务 或应债权人的请求 充 
当负交换义务的第三人的保证人 在以交换为目的的股份与交换公司债同时发行的情况下  
股 
份由一家或若干家银行(信贷机构) 或一个或若干个已获得银行(信贷机构)担保的人认购  
ZW( 参见 法国商事公司法 第 201 条第 1 款 同卞耀武书 第 440 页 ZW)  
BT3 四 股份买受权凭证 
股份买受权凭证(bonds with detachable warrants) 是发行公司债的同时 与公司债分 
开发行的 赋予持有人以约定条件认购发行公司股份的选择权凭证 凭股份买受权凭证买受 
股份 既可以现金为之 也可以以公司债代为金钱缴纳 于前者 则持有人兼具债权人与股 
东身份 于后者 则与可转换公司债相同  
BT2 第四节 可转换公司债的经济功能 
对于投入产出周期长 而前景又良好的行业 例如铁路建设 重化资讯业 其建设之初是 
高投入低产出甚至无利得时期 产业发挥效益需较长一段时间 可转换公司债正好吻合该种 
行业的资金需求及盈利回报的特点 由于可转 
债的利率较普通债券低 因而建设之初采可转债融资可降低资金成本 而当公司可分配股本 
红利时 可转债持有人得将其转换为股份 分享公司经营业绩 因此 可转债最初即在美国 
的铁路建造业中兴盛起来 ZW( 赖源河 转换公司债之研究 载于林咏荣 商事法 
论文选辑 (上) 五南图书出版公司 1984 年 7 月版 第 153 页 ZW) 后来 当公司经 
营 
困难 或资本市场不利于股权或普通公司债融资时 公司常发行可转债 以债券利得为基本 
投资回报保障 同时附加转换权这一 甘甜剂 吸引债权人的投资兴趣 度过资金需求难 
关 发行可转债还可吸收证券投资中关心安全性又期待投机性的投资者 扩大投资者队伍  
提高公司声誉 特别是若采取境外发行可转债 对公司形象更为有利 对发行公司来说 可 
转债的突出优势还在于得以溢价发行股票 对现有股东无即时摊薄效应 未转换前 公司现 
有股权结构未改变 因而与发行新股及配股不同 不会立刻摊薄每股盈利 在转股后 公司 
股权结构发生变化 会出现每股盈利摊薄现象 但一般情况下 债权人是在股票市价高于 
转换价格时行使转换权 而市价高低同公司的盈利密切相关 因而股份摊薄效应会因公司盈 
利的增加而得以缓减 此外 可转债转换通常是持续进行 战线较长 不似新股发行会大面 
积即时稀释股东权益 发行人发行可转债的根本目的还在于希望转换成功 变固定偿还的债 
务本金为永久性资本投入 降低公司负债比例 减少公司税后现金流出量 增强公司财务实 
力  














配 可能使债权人因行使转换权而介入公司的势力关系 不当地影响经营 另外 转换手续 
繁琐 公司还要办理公司债减少 资本额增加的变更登记 整理股东 债权人名册 计算转 
换前利息及转换后股息等 增加了经营与管理的难度  
对于债权人而言 可转债兼具债权性与股权性 因而 投资可转债可获得安全性与投机性 
双重价值 当公司经营状况不好 股市低迷 债权人可隐获固定利息 并于公司清算或重整 
时 优先于股东收回投资 当公司经营状况好转 则可转换为股份 获得有利的盈余分派  
或 
获得可观的交易利润 此外 可转债的市场交易价格 上限可随着股价的上升而上涨 下限 
则受投资价值支撑保证 止于流通市场所确定的一般利率水准 但是 债权人也存在风险  
若 
转换未成功 则投资转券所获低利息 不如直接投资普通债券 得享高利得 若转换成功  
则投资转券等于溢价购股 不如直接购买股票可降低投资成本 ZW( see,Joel M. Stern & 
 Donald H.Chew,Jr.: The Revolution in Corporate Finance,(1993),P.233. ZW) 对 
此 
美国经济学家 Milton Friedman 评论道 没有免费的午餐 (There is no free lunch) 
ZW( Robert Lawrence Kuhn:Corporate and Municipal Securities, Richard D. Irwin 
,Inc.(1990),P.326. ZW) 当对股票走势看涨看跌 可转债能否成功转换存在投机因素 
时 人们便投资可转债  
对现有股东而言 可转债最大的弊端在于 它是潜在的股份 会摊薄每股盈利 即使经营 
业绩良好 也可能因可转债的转换而不会增加盈余红利分派 此外 可能影响到大股东的经 
营控制权 但一般而论 股东与发行公司的利益相一致 股东此种暂时的不利益可换得公司 
的长远利益 也是其为获得公司长远利益所支付的代价 日本教授田中耕太郎说 旧股东 
不能同时追逐两兔 ZW( 日 田中耕太郎 关于转换社债 法学协会杂志  
第 48 卷 第 6 号 昭和 5 年 第 398 页 ZW) 但为保护旧股东利益 各国法律均设有保
护 
旧股东的规定 或规定股东有优先认购权 或规定以特别有利的条件对股东之外的第三人发 
行可转债 应经股东会授权 ZW( 参见德国 1965 年股份法第 221 条第 3 项 法国 1966 年
公司 
法第 195 条 日本商法第 341 条第 2 款第 3 项 ZW)  
 
LM DM( 第二章 可转换公司债的典型条款 DM)  
BT1 第二章 可转换公司债的典型条款 
可转换公司债的转换契约中有三个典型条款 即赎回条款 回售条款与转换价格调整条款 
可转 
债集债券 股票及期权的优势于一身 正是通过该三条款来保证的 可以说 此三条款不仅 
构造了可转债成功发行与顺利转换的机制 而且体现了发行人与投资者之间的某种利益均衡 
体现了法律的公平 公正理念 目前 该三条款正成为可转换公司债研究的中心问题  
BT2 第一节 赎回条款 发行人的安全带 
赎回条款(call provision)是转换契约中授予发行公司赎回期权(call option)的条款  
















于转换价格达到一定幅度 例如 正股价格达到或超过转换价格的 100-150% 并持续几 
十个交易日(通常为 30 个交易日) ZW( 戚 钅 KG-*2 且 良 赎回条款和回售条款  
载于 上海证券报 1997 年 6 月 19 日 ZW) 发行人可行使赎回期权 以迫使债权人 
加 
速转换 实现公司财务状况的改善 因此 赎回条款又称为加速条款 也可以说是一种机制 
即强迫转券债权人转换的机制 这种情况是赎回条款针对的主要目标 第二种情况是 当 
发行人进行新的市场融资更为有利时 发行人常借助于赎回条款 在转券融资期间 可能会 
发生金融市场利率下降等情况 这样发行 
人承担了较高的利率风险 这时赎回发行在外的转券 再组织新的市场融资更为有利 可见 
设立赎回条款的目的有二 一是通过赎回的压力 促使债权人加速转换 减少转换不成功 
的风险 以增加公司股本 降低公司负债 优化公司财务结构 二是避免利率风险 减低公 
司 
的财务费用 因此 有学者总结说 赎回通常为迫使转换成基准股票 偶尔也为了现金目的 
即缩减公司现金开支而进行 ZW( see,Robert Lawrence Kuhn:Corporate and Municipa 
l Securities, Richard D. Irwin,Inc.(1990),PP.330,348. ZW)  
一般而言 赎回条款具有以下特征 第一 赎回是转券发行期限内的一种强制性的提前偿 
还方式 赎回期权是一种形成权 发行人一旦行使赎回权 即生效力 得对发行在外的债 
券还本付息 结束转券融资 第二 发行人借助赎回条款可避免因股市的突然下跌而使转换 
受阻的风险 利率下调风险和还本压力 以及将财务风险和经营风险转嫁给债权人 因此  
赎回条款又被称为债权人的 条款陷阱 ZW( 参见马忠智 吕益民 可转换公司债券 
发行与交易实务 人民出版社 1996 年 10 月版 第 30 页 ZW) 第三 赎回条款限 
制 
了债权人所可能取得的利益 尤其在长期牛市过程中 利率下调情况出现时 赎回条款要求 
提 
前赎回 投资者在赎回条款下别无选择 被迫在赎回条件生效前做出可能不是最优投资方案 
的选择  
在赎回条款中 常常离不开对下列要素的规定 (1)不赎回时间 或叫无赎回期间 赎回 
保护期限(call-protection period) 它是指转券发行后到开始赎回之间的时间界限 在不 
赎回时间里 无论债权人面对多高的股票价格不转股 发行人亦不能赎回 这段时间越长  
赋予投资者的机会则越多 在成熟债市中 不赎回时间常定为 2-4 年 ZW( Robert Lawrenc 
e Kuhn:Corporate and Municipal Securities,Richard D.Irwin,Inc.(1990),P.330. ZW) 
(2)赎回期间 即发行公司得行使赎回期权的时间区间 也就是不赎回时间结束后开始 
的时段 具体的赎回时间又分为两种 定时赎回和不定时赎回 前者通常规定一系列的指定 
日期 在此日期发行人有权按原先确定的赎回价格赎回部分或全部转券 不定时赎回则根据 
基准股价的走势情况 并不限定时间仅按原先的有关规定进行赎回 (3)赎回价格 一般为 
转券面值的 105-110% ZW( Id.P.330. ZW) 发行时间越长 赎回价格越低 最后直至 
按面值赎回 (4)赎回条件 
这是赎回条款中最重要的因素 一般规定股票价格发生何种情况发行人可以行使赎回权利 
通常分两种形式 一是无条件赎回(硬赎回) 即在赎回期间内按照事先约定的赎回价格赎 
回转券 而不问条件如何 这种情况下 发行公司的赎回处于随意状态 对债权人更加不利 
二是有条件赎回(软赎回) 也就是在正股股票价格上涨到一定程度 并维持一段时间后  
发行人才可以按照既定的赎回价格为赎回行为 由于有条件赎回能起到加速转换的作用 据 
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